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2002 年 4 月 15 日
2003 年 2 月 21 日
2003 年 2 月 25 日
25.5 元；票面 2550 元/张
票面 100%
2003 年 2 月 21 日(确定日)的股票价格:
(1)低于交换价格,按票面金额还本付息，共 2677.5 元






确定日 Q 股价如果在 25．5 元以下，按票面偿本付息；股价
高于 25．5 元，则将每份债券交换为 100 股股票。如：股价为 35．
5 元时，投资者可以以 25．5 元的价格债转股，将会产生 1000 元
的资本利得，加上利息收入的 127．5 元，每份债券的净收
益=3550-3300+127．5=377．5 元。
我们一直假定确定日和交割日股价是相同的，投资者的最
终损益要等到交割日才能确定。如果在交割日股价继续上升，
交换成股票的资本利得就会进一步扩大。当然，如果股价在这
期间下跌，收益会减少，如果股票价格下跌非常多，转股后甚至
可能会造成损失。具体如下图示：
图 可交换债券的损益过程
三、可交换债券在我国推出的意义
随着我国股权分置改革的完成，越来越多的非流通股进入
可流通状态。巨大的可减持规模给市场带来了沉重的心理压
力，并直接影响了我国资本市场的平稳运行。在现阶段推出可
交债的意义有：
（一）自动稳定器作用。
拟减持股票的大股东作为债券发行人可获取资金投入营
运，从而降低大股东因缺乏资金带来的减持的冲击。在股票市
场低迷时，股价低于转换价格，可交换债不会转换为股票，稳定
了上市公司股价；在股价高涨时，股价高于转换价格，债券可转
换为股票，逐步增加的股票供给。这样可交换债券为上市公司
股东进行市值管理和债务融资提供了一种很好的渠道；同时可
以平稳资本市场。
（二）为上市公司股东提供了一种新的流动性管理工具、增
加资产的流动性，提高上市公司的质量。
大股东向上市公司投入优质资产后仅持有闲置不动的股
权，允许它发行可交换债券，有利于提高上市公司大股东的资产
流动性，也有利于引导其利用合法的渠道融资，减少对上市公司
的资金占用，提高上市公司质量。
（三）提供新的投资产品，稳定了市场预期。
可交换债券的特点决定了其持有者大多是长期看好公司、
对换股价格较为认同、具有价值判断能力的投资机构，这有利于
引导投资理念的长期化和理性化。同时也市场提供了新的固定
收益类投资产品，有利于加强股票市场和债券市场的连通。
（四）更有效的减持上市公司的股票。
公司经营战略变化要减持某些上市的股票时，可以通过对
可交换债券的转股价格和转换期间合理设计，对转换股票的速
度和规模预先加以控制，可避免有关股票因大量抛售而使股价
受到太大冲击。
当然，我们也要认识到众多持股分散“小非”，减持意愿强烈，
并不能通过可交债减缓其对资本市场的冲击。作为新的金融工
具，我们在利用时更要注意完善规则、严格监管，保护投资者利
益。□
（作者单位：厦门大学经济学院）
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